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Resumen

Este documento presenta una revision cronoldgica de los Modelos de Equilibrio
General Dinamicos y Estocasticos (DSGE) desde 1995 hasta el 2011 desarrollados
para la economia colombiana. Los modelos DSGE siguen la corriente de los nuevos
modelos neo keynesianos y neoclasicos que se caracterizan por incluir optimizacion
intertemporal, expectativas racionales, competencia imperfecta, costos de ajuste de
precios y rigideces; pero aun les falta por incluir temas como la heterogeneidad en los
consumidores y racionalidad limitada. Estos modelos son dinamicos por cuanto todas
las decisiones que toman los agentes se consideran intertemporales y son estocasticos
porque incorporan perturbaciones con incertidumbre que afectan de manera continua a
la economia. En Colombia la mayoria de estos modelos se han disenado para evaluary
pronosticar politicas monetarias, aun falta por desarrollar modelos que cubran mejor las
politicas fiscales, el mercado y la informalidad laboral.
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Abstract

This paper shows a chronological survey of dynamic stochastic general equilibrium
(DSGE) models from 1995 until 2011 developed to Colombian economy. The DSGE
models follows the stream of new neo Keynesian models which includes intertemporal
optimization, rational expectations, imperfect competence, adjust prices cost and
rigidities; but still it is missing heterogeneity in consumers and bounded rationality.
These models are dynamic because all decisions are intertemporal and stochastic due to
include perturbations with uncertainty which affect continually to economy. In Colombia
almost all these models have been designed to evaluate and forecast monetary policies,
issues like fiscal policy, labor market and informality have yet to be fully explored.
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Introduccion

Entender la realidad econdémica general ha sido una preocupacion latente desde que
Walras (1874) , propuso un método analitico para estudiar la interaccion de los agentes
y mercados en forma simultanea lo que di6 lugar a la teoria del equilibrio general, desde
hace ya mas de un siglo; Gltimamente los investigadores se han interesado en dos
aspectos de la realidad econémica, su dinamica, es decir las decisiones intertemporales
de los agentes y su naturaleza incierta, la incertidumbre innata que procede del
comportamiento humano impredecible, enmarcado en su entorno econémico.

Desde hace treinta anos ha ocurrido un extraordinario avance en la aplicacion de
técnicas matematicas, estadisticas, econométricas y herramientas computacionales al
desarrollo de nuevos modelos macroecondmicos; la semilla fue sembrada por Blanchard
y Khan (1980), los cuales dotaron una solucion general para resolver modelos lineales
basandose en expectativas racionales bajo la forma de state space (espacio estado) y
luego Kydland y Prescott (1982) investigaron acerca del uso de modelos de equilibrio
general en el estudio del ciclo real de negocios (RBC, Real Business Cycle) argumentando
qgue el modelo de crecimiento neoclasico podria ser utilizado para estudiar el ciclo de
negocios.

Dada la naturaleza de la realidad, los Modelos de Equilibrio General Dinamicos y
Estocasticos (EDGE o DSGE, Dynamic Stochastic General Equilibrium) se han convertido
en una herramienta fundamental para el entendimiento de las decisiones de todos
los agentes en forma simultanea; eventuales comportamientos que se produzcan
alrededor de una variable macroeconomica y su interaccion con el resto de la economia,
deben estudiarse dentro de un modelo de equilibrio general para ver como afecta su
desenvolvimiento al performance de toda la economia. Un modelo es dinamico por
cuanto todas las decisiones que toman los agentes son en un ambito intertemporal y
es estocastico cuando se incorporan perturbaciones con incertidumbre que afectan de
manera continua a la economia.

A nivel didactico, los modelos DGSE estan siendo utilizados ampliamente en programas
de doctorado para el estudio global de los agregados econdmicos, se deberia empezar a
ensenar estos modelos a nivel de pregrado para que los futuros profesionales no salgan
con muchos modelos aislados sino con un macro modelo que les permita tener una
vision completa de la economia.
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El objetivo de este documento consiste en presentar una revision de manera cronolégica
de los diferentes DSGE que se han desarrollado y estimado en Colombia desde 1995,
tratando de tipificarlos institucionalmente y por sector para el cual fueron disenados. La
primera seccion esta constituida por esta introduccion, la segunda presenta los modelos
DSGE en Colombia desde 1995 hasta 2011 y la tercera resume algunas conclusiones
y reflexiones.

Modelos DSGE en Colombia

Desde 1977 se han venido desarrollando Modelos de Equilibrio General (MEG) para la
economia colombiana; durante las décadas de los setentas y ochentas la mayoria de
éstos fueron estaticos y para la economia real; Lopez, Ripoll y Cepeda (1994) ofrecen
una buena revision bibliografica de los modelos desarrollados en Colombia hasta
1994. Desde entonces se han disenado varios DSGE, en instituciones como el Fondo
Monetario Internacional (IMF), Banco de la Republica (BanRep), Departamento Nacional
de Planeacion (DNP), Ministerio de Hacienda (M Hacienda), Universidad de los Andes (U
Andes) entre las principales instituciones para Colombia.

Los nuevos modelos macroecondémicos estan enmarcados en una nueva corriente a lo
gue Mankiw (2006) ha denominado una “tregua” y Goodfriend y King (1997) “La Nueva
Sintesis Neoclasica”, corriente que toma de los Nuevos Clasicos la teoria del equilibrio
general dindmico y estocastico, ésta toma como punto de partida fundamentos
microeconémicos como las preferencias, restricciones y procesos de optimizacion?; y
de los Nuevos Keynesianos las rigideces nominales que son usadas para explicar los
efectos reales de la politica monetaria en el corto plazo y la competencia monopolistica.

Esta Nueva Sintesis esta caracterizada por cuatro componentes: optimizacion
intertemporal, expectativas racionales, competencia imperfecta y costos de ajuste
de precios. Este consenso fue aplicado inicialmente en investigaciones acerca del
acelerador financiero? en Bernanke et al. (1998) y en politica monetaria como las de
Clarida et al (1999), Mccallum y Nelson (1999) y empleada extensamente en Woodford
(2003) hasta converger actualmente en el desarrollo de modelos como los DSGE
(Dynamic General Stochastic Equilibrium), ABM (Agent Based Model), ACE (Agent
Computational Economic), NOEM (New Open Economy Models) y DFM (Dynamic Factors
Models).

1 Meétodos como Lagrange, Khun Tucker y Hamiltoniano.

2 Repercusiones del mercado de crédito en las fluctuaciones del ciclo de negocios.
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La gran mayoria de modelos DSGE tienen una estructura de competencia imperfecta
siguiendo a los nuevos modelos keynesianos, se basan en una estructura de competencia
monopolistica® partiendo de la especificacion propuesta para la demanda por Dixit &
Stiglitz (1977), el sistema de demanda introducida por ellos es usualmente utilizada en
los DSGE; estos modelos se alejan de la competencia perfecta que es una estructura
comunmente utilizada en los modelos RBC (Real Business Cycle).

A nivel internacional, Rankin (1998) es uno de los primeros que introduce el nombre
de modelo de equilibrio dinamico y estocastico, al disenar un modelo para estudiar
la incertidumbre en las politicas fiscales, la cual tiene un efecto deprimente en la
demanda agregada actual y asi en el nivel de precios y produccion. El modelo considera
una economia cerrada con agentes consumidores de horizonte infinito y un mercado de
trabajo con poder de monopolio, utilizando cuatro mercados, bienes, de trabajo, dinero
y bonos.

En los actuales momentos los modelos DSGE, que segun Karagedikli et al (2010) son
modelos RBC con mdultiples choques, son el estandar para la representacion de las
politicas monetarias y fiscales que utilizan las instituciones gubernamentales para
tratar de estabilizar las fluctuaciones excesivas del ciclo econémico, a su vez son
utilizados por instituciones multilaterales como el Fondo Monetario Internacional (IMF)
para realizar evaluaciones de politicas y presentacion de pronésticos (Word Economic
Outlook), descrito en Kumhof et al. (2010); asi mismo son el referente en los programas
de postgrado para el estudio de la macroeconomia como un sistema que abarca las
interacciones de todos los agentes, dentro de poco su estudio se acercara a nivel de
pregrado.

En Colombia, los modelos antecesores a los DSGE, desde la revision de Lopez, et al.,
(1994) trataron de explicar el comportamiento del ciclo de negocios, asi Hamman &
Riascos (1998) rescataron algunos conceptos del RBC para explicar el funcionamiento
ciclico de los agregados econémicos introduciendo dos conceptos adicionales, como
son la indivisibilidad del trabajo* y el acceso imperfecto al mercado internacional de
capitales; y Gomez & Posada (2004) analizaron el efecto de un impacto al auge y
depresion del ciclo 1994 - 2001 con un MEG Dinamico, llegando a la conclusion que la

3 Estructura de mercado en la cual existen muchos bienes que en algun grado, todos son substitutos
imperfectos uno de otro.

4 En el cual los agentes trabajan una jornada completa o no lo hacen, de tal manera que las fluctuaciones
en el mercado laboral se deben a la entrada y salida de trabajadores.
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depresion fue originada en parte por la disminucion de entrada de capitales por la crisis
asiatica y ataques a la banda cambiaria.

Los primeros modelos DSGE introdujeron rigideces financieras y nominales a los
mercados®, asi Arias (2002) disen6é un modelo que incorpord el Acelerador Financiero®
para explicar las fluctuaciones en la actividad econdmica en los anos posteriores a
la crisis de 1998, llegando a la conclusion que los margenes de las tasas de interés
aumentaron los costos de intermediacion por las nuevas regulaciones bancarias de
fines del siglo pasado y los choques negativos de productividad a los intermediarios
financieros fueron amplificados debido a las restricciones de crédito de ese entonces;
mientras que Hamman, et al., (2004) implementaron un DSGE en el esquema de inflacion
objetivo al cual incorporaron rigideces nominales para replicar los efectos reales de la
politica monetaria siguiendo a Goodfriend & King (1997) y Christiano et al., (2005).

La Universidad del Rosario publicd un modelo realizado por Arguello (2004) en el que
se analiza el impacto potencial del Tratado de Libre Comercio de las Americas sobre
la Comunidad Andina de Naciones (CAN), encontrando que se obtienen modestas
ganancias netas de bienestar generadas por mejoras en la asignacion de recursos y
movimientos desfavorables en términos de intercambio.

El CEDE (Centro de Estudios sobre Desarrollo Econémico) de la Universidad de Los
Andes ha publicado varios trabajos de MEG entre los cuales se destacan ademas
del trabajo de Arias (2002), un MEG Dinamico de Fergusson (2003) en lo referente a
Politica Fiscal, en el cual se calculan las tasas efectivas promedio de tributacion sobre
el consumo y sobre el ingreso de los factores en el periodo 1977 - 1999, y se analizan
los costos sobre el bienestar y crecimiento de la tributacion. Ocampo, et al., (2004)
analizaron el impacto de la liberalizacidon comercial e incentivo de las exportaciones
sobre el empleo, la desigualdad y la pobreza a través de un MEG Computable. Asimismo,
Uribe (2004) con un MEG Computable analiza el efecto de un incentivo tributario al
proponer la generacion alternativa de recursos de inversion por el sector productivo
concediendo una exencion total o parcial del impuesto de renta sobre dividendos
reinvertidos.

5 Los pioneros de esta innovacion para ese entonces fueron Rotemberg y Woodford (1997).

6 Mecanismo de transmisiébn monetaria por el cual las empresas que se enfrentan a restricciones
de crédito financiero se ven afectadas en su demanda de capital por cambios en la tasa de interés
amplificando el ciclo de negocios, Bernanke, et al., (1998).
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Perez (2005) disené un modelo DSGE para analizar la conveniencia de utilizar en el
esquema de inflacion objetivo, la inflacion total, doméstica o externa, llegando a la
conclusion de que una regla de tasa de interés que responde a la inflacidon no transable
es las mas adecuada para reducir la variabilidad del producto.

A partir de septiembre del 2001, el Banco de la Republica contd con una serie de
modelos para evaluar las politicas econémicas y pronosticar los principales agregados
econOmicos, entre estos modelos se encontraban, un Modelo de Mecanismos de
Transmision (MMT), una Combinacion de Modelos Estructurales (CSM), un modelo
para la inflacion de alimentos, un modelo de crecimiento neoclasico para pronosticar el
producto potencial, un sistema de pronéstico por el lado de la oferta (OFS) y un conjunto
de modelos auto regresivos; una descripcion mas detallada de estos modelos se pueden
encontrar en Gomez, et al., (2002).

Pero con el auge de los DSGE y a la implementacion en algunos Bancos Centrales
de modelos con el esquema de inflacidbn objetivo, en el periodo 2001 - 20077; es
que el Banco de la Republica ha venido desarrollando desde el ano 2007, distintas
investigaciones descritas en el Cuadro 1, para cubrir diferentes aspectos en cuanto
a la especificacion, estimacion, simulacion y evaluacion del modelo Policy Analysis
Tool Applied To Colombian Needs (PATACON) descrito en su totalidad en Gonzalez et
al., (2011), este modelo es utilizado para pronosticar agregados macroecondmicos y
proveer recomendaciones de politica monetaria. Asi mismo en Wallis (2008) se puede
encontrar una revision de los modelos DSGE implementados en Argentina, Brasil, Chile,
Guatemala, Peru y Colombia.

El modelo PATACON del Banco de la Republica describe a Colombia como una economia
pequena, no muy abierta al comercio internacional y acreedora neta influenciada por
los cambios en el mercado de capitales internacionales, considera una tasa de interés
externa y factores de riesgo internacional que afectan al desarrollo de la economia
local. El sector productivo funciona en competencia monopolistica que contrata capital,
trabajo y materias primas para producir bienes domésticos homogéneos, que a su vez
son transformados utilizando una tecnologia en productos adecuados para el consumo,
la inversion, la exportacion y la distribucion, caracteristica que es anadida del modelo
clasico de Christiano et al (2005); de esta manera los bienes que se exportan incluyen

7 Por ejemplo: Inglaterra (modelo BEQM), Canada (modelo TOTEM), Brasil (Medium-Size Macroeconomic
Model for the Brazilian Economy, Chile (modelo MAS) y Pert (Models and Macroeconomic Forecast in
Perq).
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costos de distribucion. Sin embargo, el PATACON aun no incluye fricciones del mercado
laboraly por lo tanto no puede explicar la dinamica del empleo y desempleo sobre el ciclo
econdmico, tampoco incluye el sector financiero ni el sector gobierno explicitamente en
el modelo (Gonzalez et al., 2011, p. 36).

Cuadro 1

Investigaciones adicionales DSGE en el Banco de la Republica

Autores Ano Titulo Sub-area Pregunta/Objetivo
Mahadeva, Testing a DSGE model and its P Caracteristicas de un D.SGE
2008 Prondstico para que tenga pronodsticos
L. J. Parra partner database
acertados
Hechos estilizados de Ia
economia colombiana: Funda- ... Descripcion hechos estili-
. Descripcion p
Parra, J. 2008 mentos empiricos para la datos zados economia colom-
construccion y evaluacion de biana 1994:2007
un DSGE
Bonaldi P. Método numérico para la cali-  Solucion Propgegta de un _meto_qo
P 2009 L numeérico para la calibracion
et al. bracion de un modelo DSGE DSGE
de un DSGE
Gonzales Monetary Policy Forecasting Manejo de datos desequi-
! in a DSGE Model with Data P librados y con incertidumbre
A. 2009 . ) Prondstico P
et 4l that is Uncertain, Unbalanced para pronostico dentro de un
’ and About the Future DSGE
Una aproximacion para P . i
) analizar  la  estabilidad Estabilidad ~N2Sis de estabilidad finan-
Pérez, D. 2009 . ) . : ciera de wuna economia
financiera por medio de un Financiera . .
cerrada y sin gobierno
DSGE
Identification problems in the Solucion Problemas identificados en
Bonaldi P. 2010 solution of linearized DSGE la linealizacion y solucion de
DSGE
models DSGE
Bonaldi P. Importancia de las rigideces Cuéles son las rigideces
P " 2010 reales y nominales en Rigideces reales a incluir en un DSGE
et al,, . )
Colombia para Colombia

Fuente: Referencias citadas y estructuracion propia.

Lopez et al., (2008) disenaron un modelo DSGE con imperfecciones en el mercado del
crédito usando técnicas bayesianas para investigar las fuentes de las fluctuaciones del
ciclo de negocios, encontrando que las hojas de balance han jugado un importante rol
para explicar los ciclos de la economia colombiana siguiendo el desarrollo del acelerador
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financiero en Christensen y Dib (2006); por otra parte encuentran que el régimen del
tipo de cambio de banda cambiaria que regia en Colombia desde 1994 aumento el
efecto de la crisis que sufrid la economia colombiana entre los anos de 1998 y 1999.

Prada (2008) disen6é un modelo para analizar el costo del sistema financiero en la
transmision de la politica monetaria. La investigacion concluyé que la presencia de
intermediacion financiera permitio la introduccion de instrumentos de politica monetaria
como son la tasa de interés repo y las reservas.

Lopez et al., (2009) utilizaron el MEGC disenado por Botero (2007) para analizar los
impactos que tendria la adopcion de una regla fiscal en Colombia ante una eventual
crisis futura encontrando que en el evento de una crisis, sin disciplina fiscal, el déficit
se elevaria desde el ano 2013 (-1.5%) y seguiria creciendo hasta el 2019 (-1.8%); en
cambio implementando una regla fiscal estructural, el Gobierno generaria entre 2008-
2011 un superavit cercano del 2% del PIB del ano 2011.

Lopez y Prada (2009) disenaron un modelo que incluye un sector bancario y una
fragilidad financiera dado por las hojas de balance; utilizando el mismo para calcular la
respuesta optima de politica monetaria ante variaciones del precio de los activos, dada
la coyuntura por la que pasé la economia colombiana durante la crisis financiera del
2008 y 2009. La investigacion descubre que anadiendo las brechas de los precios de
los activos a la regla de politica no mejora mucho la dinamica de la economia a menos
que el Banco Central sea capaz de identificar desajustes en el precio de los activos.

Cabe rescatar también dentro de lo autores nacionales, el trabajo de Perdomo
(2008) publicado por el DNP, en el cual se disena un modelo para la evaluacion de
politicas econdmicas, realizando ejercicios de estatica comparativa en un ambiente de
competencia perfecta.

El Fondo Monetario Internacional tiene para sus analisis de politica y pronésticos un
DSGE denominado Global Integrated Monetary and Fiscal (GIMF)8, utilizado en sus
proyecciones para la aplicacion World Economic Outlook desarrollado por Kumhof,
et al., (2010), para el cual se muestra un diagrama de bloques, Grafico 1. El GIMF
considera en su modelo, agentes no ricardianos®, que siguiendo a Mankiw (2000) tiene
importantes implicaciones sobre el poder explicativo del modelo en cuanto al gasto fiscal

8 Varios Bancos Centrales han empezado a trabajar con el GIMF, entre ellos la Autoridad Monetaria de
Hong Kong (HKMA), Banco Central de Rusia (BCR), Banco de Portugal (BdP), Banco de Francia (BdF).

9 Agentes con restricciones de liquidez
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y alteraciones de los impuestos. En el Grafico 1 se aprecia que existen cinco agentes
principales: Gobierno, hogares, productores, emprendedores (acumulan capital y lo
rentan a los productores) y agentes importadores; los hogares rentan su fuerza laboral
a los sindicatos que a su vez lo alquilan a los productores, los productores obtienen el
capital de los emprendedores y aquellos producen dos tipos de bienes: de inversion y
de consumo, los cuales a su vez son vendidos a los hogares a través de los minoristas.

Leigh (2008) realiza una evaluacion de la politica fiscal y su efecto sobre la estabilidad
macroecondémica tomando como base una version anterior del modelo de Kumhof.
Asimismo Clements, et. al., (2009) evalda una serie de choques al comercio, al ingreso
mundial y a la prima de riesgo tomando como base el modelo de Kumhof.

Grafico 1
Diagrama de bloque GIMF

Acumulador
Emprendedores [« L Capital
S k'
L L
Manufactureros Productor
Bancos Bn
\ Inversion
Distribuidor Gabierrio
Productor »
Ma.terias Productor
primas Bn
L Agerites Consumo
Importadores \ Minoristas
Sindicatos = — /
" Hogares

Fuente: GIMF y estructuracion propia.

Recientemente, Bustamante (2011) ha disenado un modelo DSGE para verificar si el
éxito de la utilizacion del encaje bancario en una politica monetaria contraciclica es
per se o por el efecto de la politica de la tasa de interés; encontrando que un manejo
contraciclico del encaje bancario contribuye a reducir marginalmente la volatilidad de
las fluctuaciones del consumo. Su efecto cobra mayor importancia a medida que los
bancos son mas aversos al riesgo.
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Conclusiones y reflexiones

Para Colombia desde 1995 se han elaborado varios MEGC y DSGE con el fin de evaluar
y simular politicas monetarias y comerciales, y en menor medida para politicas fiscales;
tanto por autores nacionales como por autores extranjeros (GIMF del FMI para Colombia).

Colombia esta en la vanguardia en el desarrollo de Modelos de Equilibrio General
Dinamicos Estocasticos para Bancos Centrales a nivel latinoamericano tal y como lo
presenta Wallis (2008) en el encuentro REDIMA (Regional Macroeconomic Dialogue
Network), donde su modelo fue destacado junto con el de Chile. Este liderazgo se
ha traducido en un buen manejo de la inflacion junto con una seria, independiente y
responsable politica monetaria desde que en 1999, Colombia adopt6 el mecanismo de
inflacion objetivo, con el cual ya se ha logrado la meta de largo plazo para la inflacion y
se espera que se mantenga en este nivel durante la préxima década.

Sin embargo hay problemas en el frente fiscal; a pesar que Colombia ya ha recuperado
el grado de inversion que otorgan las calificadoras de riesgo internacional, el Gobierno
tiene que reducir su nivel de deuda como porcentaje del PIB, desde 38,8% estimada
para el 2010 a 28% en el 2021 para lo cual debera lograr un superavit primario de
1,3% del PIB en promedio durante los préximos diez anos segin el Comité Técnico
Interinstitucional (2010) que ha disenado la Regla Fiscal.

Estas metas a largo plazo requieren evaluar con anticipacion las politicas fiscales y sus
consecuencias sobre el consumo y la inversion. La mejor manera de evaluar y simular
politicas anticipadamente es a través de los modelos DSGE, sensible tanto a los efectos
directos del gasto publico sobre el consumo y la inversion como los efectos indirectos a
través del riesgo pais y la tasa de interés sobre las mismas variables.

En Colombia, la mayoria de modelos se han disenado para evaluar y pronosticar politicas
monetarias, aun falta por desarrollar modelos que cubran temas como la politica fiscal,
el mercado laboral y la informalidad que asciende al 60% de los ocupados para el 2009
segln el Plan Nacional de Desarrollo 2010 - 2014 “Prosperidad para todos”.
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